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-DQXDU\￿￿￿￿￿￿WR￿6HSWHPEHU￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿￿ 1RYHPEHU￿￿￿￿￿￿WR￿6HSWHPEHU￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿￿
3DQHO￿$￿￿&URVV￿FRUUHODWLRQ￿LQ￿PHDQ
86￿UHWXUQV -DSDQ￿UHWXUQV <HQ￿￿ 86￿UHWXUQV -DSDQ￿UHWXUQV <HQ￿￿
/DJ &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH
86 ￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
-3 ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ †￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ –￿￿￿￿￿ †￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
<￿￿ ￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&RQVW￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
3DQHO￿%￿￿&URVV￿FRUUHODWLRQ￿LQ￿YDULDQFH
/DJJHG￿FRQGLWLRQDO￿YDULDQFH
&RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
-3 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
<￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
/DJJHG￿VTXDUHG￿HUURUV
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
-3 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
<￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
3DQHO￿&￿￿6WDQGDUGL]HG￿UHVLGXDO￿GLDJQRVWLFV
86￿UHWXUQV -DSDQ￿UHWXUQV <HQ￿￿ 86￿UHWXUQV -DSDQ￿UHWXUQV <￿￿
6NHZQHVV ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
.XUWRVLV ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
$XWRFRUU ￿/HYHO￿
/%￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
/%￿￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
$XWRFRUU ￿6TXDUHG￿
/%￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿




￿￿￿c￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿c￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿￿
=HUR￿UHVWULFWLRQV￿RQ￿FRHIILFLHQWV￿LQ￿WKH￿FRQGLWLRQDO￿YDULDQFH￿HTXDWLRQV





-DQXDU\￿￿￿￿￿￿WR￿6HSWHPEHU￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿￿ 1RYHPEHU￿￿￿￿￿￿WR￿6HSWHPEHU￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿￿
3DQHO￿$￿￿&URVV￿FRUUHODWLRQ￿LQ￿PHDQ
86￿UHWXUQV 8.￿UHWXUQV 3RXQG￿￿ 86￿UHWXUQV 8.￿UHWXUQV 3RXQG￿￿
/DJ &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH
86 ￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
8. ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
3G￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
&RQVW￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
3DQHO￿%￿￿&URVV￿FRUUHODWLRQ￿LQ￿YDULDQFH
/DJJHG￿FRQGLWLRQDO￿YDULDQFH
&RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
8. ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
3G￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
/DJJHG￿VTXDUHG￿HUURUV
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
8. ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
3G￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
3DQHO￿&￿￿6WDQGDUGL]HG￿UHVLGXDO￿GLDJQRVWLFV
86￿UHWXUQV 8.￿UHWXUQV 3RXQG￿￿ 86￿UHWXUQV 8.￿UHWXUQV 3RXQG￿￿
6NHZQHVV ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
.XUWRVLV ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
$XWRFRUU ￿/HYHO￿
/%￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
/%￿￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
$XWRFRUU ￿6TXDUHG￿
/%￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿




￿￿￿c￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿c￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿￿
=HUR￿UHVWULFWLRQV￿RQ￿FRHIILFLHQWV￿LQ￿WKH￿FRQGLWLRQDO￿YDULDQFH￿HTXDWLRQV





-DQXDU\￿￿￿￿￿￿WR￿6HSWHPEHU￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿￿ 1RYHPEHU￿￿￿￿￿￿WR￿6HSWHPEHU￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿￿
3DQHO￿$￿￿&URVV￿FRUUHODWLRQ￿LQ￿PHDQ
86￿UHWXUQV &1￿UHWXUQV &￿￿￿ 86￿UHWXUQV &1￿UHWXUQV &￿￿￿
/DJ &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH
86 ￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ †￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ †￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ †￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ †￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
&1 ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&RQVW￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
3DQHO￿%￿￿&URVV￿FRUUHODWLRQ￿LQ￿YDULDQFH
/DJJHG￿FRQGLWLRQDO￿YDULDQFH
&RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH &RHII￿ W￿YDOXH
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&1 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
/DJJHG￿VTXDUHG￿HUURUV
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&1 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
3DQHO￿&￿￿6WDQGDUGL]HG￿UHVLGXDO￿GLDJQRVWLFV
86￿UHWXUQV &1￿UHWXUQV &￿￿￿ 86￿UHWXUQV &1￿UHWXUQV &￿￿￿
6NHZQHVV ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
.XUWRVLV ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
$XWRFRUU ￿/HYHO￿
/%￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
/%￿￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
$XWRFRUU ￿6TXDUHG￿
/%￿￿￿ ￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿




￿￿￿c￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿c￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿S￿YDOXH￿ ￿￿￿￿￿￿
=HUR￿UHVWULFWLRQV￿RQ￿FRHIILFLHQWV￿LQ￿WKH￿FRQGLWLRQDO￿YDULDQFH￿HTXDWLRQV















-DQXDU\￿￿￿￿￿￿WR￿6HSWHPEHU￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿￿ 1RYHPEHU￿￿￿￿￿￿WR￿6HSWHPEHU￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿￿
3DQHO￿$￿￿&RQGLWLRQDO￿YDULDQFH￿DQG￿FRYDULDQFH￿HTXDWLRQV
FDEU ￿ U￿ FDEU ￿ U￿
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
-DSDQ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿
<￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
8. ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
3RXQG￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ †￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿†￿￿￿￿￿￿
&DQDGD ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿
&1￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿













FDEU ￿ U￿ FDEU ￿ U￿
86 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
-DSDQ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿–￿￿￿￿￿￿
<￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ –￿￿￿￿￿
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